CONCEPT

VERMOGENSMANAGEMENT

TELEBORSE 26.07.2004
Zertifikate-Check:

Zertifikate fur "Saure-Gurken-Zeiten"
Gast: Matthias Steinhauer, CONCEPT VERMOGENSMANAGEMENT, Bielefeld

Der geneigte Aktieninvestor wagt das Risiko, proft die
Gewichtung von Aktien im Verhaltnis zum (Ubrigen
Vermogen, kalkuliert mogliche Verluste und geht bewusst
hoéhere Risiken ein, um einen uUber der Verzinsung von
sicheren Anlagen resultierenden Ertrag zu erlésen.

Bitter, wenn die Anlage im Ruckblick ein Ergebnis von Null
erbringt. So jedenfalls die Entwicklung der bedeutenden
Indices im ersten Halbjahr 2004. Nach erheblichen
Schwankungen (gleichzeitig ein Mal3 fur das eingegangene
Risiko) haben sich die Aktienméarkte per Saldo kaum von der
Stelle bewegt. Trotz der wieder belebten wirtschaftlichen
Entwicklung gibt es Indizien, die ein langeres Verweilen in
dieser "Zitterphase' befurchten lassen:

So brauchte es nach vergleichbaren Kursriickgangen wie in der Zeit von 2000 bis 2003 im
Ruckblick immer mehrere Jahre, bis die Borsen den Wert der Unternehmen wieder
austariert und das Normalniveau gefunden hatten. In solchen Phasen spielen nicht nur
nackte Wirtschaftsdaten eine Rolle, sondern gleichzeitig durchaus ambivalente
Erwartungen: Nach starken Gewinn- und Kurseinbriichen kann der Basiseffekt bei wieder
steigenden Ertragen fur sehr starke Bewertungsaufschlage (sprich: Kursexplosionen)
sorgen. Andererseits entwickeln sich die Erwartungen bei wieder besserem Umfeld durchaus
Uberproportional zu den tatsachlichen Zahlen. Dies kann — trotz hervorragender Umsatz-
und Gewinnentwicklung — zu enttduschten Erwartungen flihren und gerade durchgestartete
Kurse scheinbar grundlos wieder zum Einbruch bringen. So dieser Tage bei ebay gesehen,
die beste Zahlen verdéffentlichten, gleichzeitig aber die noch héher gesteckten Erwartungen
der euphorischen Analysten einbremsten. Kursverlust an diesem Tag 5%o.

Und noch eine Befurchtung irritiert die Markte in Erholungsphasen nach starken
Kursverlusten immer wieder: War”s das wirklich? Ist der Boden gefunden? Oder sind wir
lediglich in einer Zwischenerholung und es kommt alles noch einmal schlimmer? — Das ist
der wesentliche Grund, warum die Bdrsen nach einem Sturz in der Regel lange Zeit
brauchen, bis sie wirklich wieder "auf die Beine kommen". Straucheln, Hinfallen und wieder
Aufstehen — also starke Schwankungen bei Null Ergebnis — sind haufig zu beobachtende
Symptome in solchen Phasen.

Aber aktuell kommen noch andere "Sorgenmacher" hinzu: Die westlichen Industrienationen
leben Uber ihre Verhéltnisse. Das Faktum ist zwar erkannt, gleichwohl zieht sich die
erforderliche Anpassung aufgrund der absehbaren Schmerzen hin. Das trifft auf Westeuropa
mit seinen vielerorts Uberdimensionierten Sozialsystemen ebenso zu wie auf Amerika,
welches sich in nur wenigen Jahren wieder dramatisch verschuldet hat und auf Japan, wo
noch immer an den Folgen des Uber Jahrzehnte gepflegten korrumpierenden Wirtschaftsstils
bei Unterdrickung dringender Reformen herumlaboriert. Zu dem Erfordernis, sich in den
nachsten Jahren erheblich einzuschranken kommt — zumindest in Westeuropa und Japan —
hinzu, dass die demografische Umwalzung zu einer dramatischen Alterung der Gesellschaft
und zu rucklaufigen Bevolkerungszahlen fuhren wird, die auch durch Zuwanderung nicht
aufgefangen werden kann. Konsumverhaltensmuster und Wirtschaftszyklen werden damit
anders verlaufen, als in zuriuckliegenden Dekaden beobachtet.



Soviel zur Analyse der Situation. Im Focus steht die Frage nach Losungen fur diejenigen
Anleger, die zwar das Aktienrisiko nicht grundsatzlich scheuen — auch, weil die
Rentenrenditen derzeit fast vernachlassigenswert gering sind -, fir das eingegangene Risiko
jedoch auch einen entsprechenden Return erwarten. Dies auch bzw. besonders, wenn sich
die Aktienmarkte per Saldo kaum bewegen.

Die Zertifikateindustrie hat in den letzten Jahren wahren Pioniergeist entwickelt. Im Resultat
steht heute fir jeden Anlegertypus eine breite Auswahl an Investitionsmdglichkeiten zur
Verfigung, die eine Feinstjustierung der Chance-Risiko-Parameter im Individualdepot
erlauben. Neben Bonus- und Discount-Zertifikaten sind hier zwei weitere eher risikoaverse
Konstruktionen Gegenstand der Betrachtung: Zins-Zertifikate, bei denen die Hbhe des
Zinses an Aktienkursentwicklungen gekoppelt ist sowie Korridor-Discount-Zertifikate.

Korridor-Discount-Zertifikate

Manchem Leser/Zuschauer ist diese Gattung moglicherweise als PlusProDiscount-Zertifikat
der Commerzbank bekannt.

Zur Funktionsweise:

Wie bei Discount-Zertifikaten wird ein Cap festgelegt, welcher gleichzeitig den maximalen
Rickzahlungspreis darstellt. Sofern zum Falligkeitstermin der Preis des Underlyings den
maximalen Ruckzahlungspreis Ubersteigt, wird lediglich der Cap ausbezahlt. Anders als bei
"normalen” Discount-Zertifikaten verfigen die Korridor-Zertifikate zusatzlich Uber eine
Untergrenze. Sofern diese innerhalb einer definierten Zeitspanne vor Falligkeit nicht
angetestet/unterschritten wird, erhalt der Anleger zur Falligkeit in jedem Fall den
maximalen Riuckzahlungspreis zuriuck, auch wenn das Underlying darunter notiert. Je nach
Wahrscheinlichkeit, dass das untere Ende unangetastet bleibt, kann das Zertifikat — bei
einem Cap oberhalb des aktuellen Underlying-Niveaus — auch optisch teurer sein, als das
Underlying.

Ein Beispiel — gleichzeitig unser Favorit — sagt mehr als tausende Worte:

Die Commerzbank bietet einen Discount-Floor auf den Euro Stoxx 50 mit einer Obergrenze
von 2.900 Punkten und einer unteren Kursschwelle von 2.400 Punkten an. Das Underlying
liegt mit derzeit ca. 2.680 Punkten irgendwo dazwischen. Sofern der Euro Stoxx 50
innerhalb von 30 Tagen vor Falligkeit nicht einmal die 2.400 Punkte erreicht oder
unterschreitet, erhélt der Investor am 23.9.05 (Falligkeit) 29 Euro (1/100 von 2.900 Pkt.)
zurtck. Wird die Knock-Out-Schwelle gerissen, so erhéalt der Investor den 1/100 Euro Stoxx
50 ausbezahlt. Fur dieses Zertifikat sind heute ca. 26,35 € zu zahlen. Die maximal mdgliche
Rendite betréagt also ca. 10%, annualisiert 8,5%. Selbst wenn der Index 10% verliert (ohne
zwischendurch die Knockout-Schwelle zu rei3en), erhalt der Anleger diese Rendite. Anders
wenn der Verlust gréBer wird — minus 15% im Index schlagen sich mit minus 12% beim
Investor nieder. Deshalb noch ein Tip abseits der Sendung: Wer auch bei minus 20% noch
immer ein positives Ergebnis erzielen mochte und im Gegenzug auf etwas Rendite
verzichten kann, greife mglw. zu einem kurz laufenden Bonus-Zertifikat des gleichen
Emittenten (siehe Liste am Ende). Aber Vorsicht auch hier: Bei mehr als 20% Verlust, wird
das Bonus-Zertifikat wieder unattraktiv.

Anlegercharaktere, fur die sich diese Anlage eignet:

Die Zertifikate sind fur Anleger interessant, die das Aktienrisiko grundsatzlich nicht scheuen,
fur das eingegangene Risiko jedoch auch in Phasen entlohnt werden wollen, wo die Markte
sich per Saldo nicht vom Fleck bewegen, sondern ggf. sogar leicht verlieren. Fir diese
héhere Chance, Uberhaupt eine Rendite zu erzielen, sind sie bereit auf Maximalperformance
zu verzichten. Bei Einhaltung der steuerlichen Frist von einem Jahr zwischen Kauf und
Verkauf bzw. Falligkeit ist der Ertrag aus der Anlage nach heutigen Gegebenheiten nicht zu
versteuern.



Zins-Zertifikate

Zur Funktionsweise:

Diese Titel sind zunachst mit einer Basisverzinsung ausgestattet, die i.d.R. zwischen 1%
und 3% liegt. Diese Verzinsung fallt jahrlich in jedem Fall an — unabhéangig von den Ubrigen
eingebauten Bedingungen. Hinzu kommt eine Verzinsung, die davon abhangt, wie sich die
Kurse einzelner Aktien eines im Voraus definierten Aktienkorbes entwickeln. Hier gibt es nun
verschiedene Varianten:

Ublich ist, einen Teil der Kursentwicklung der Aktie mit der geringsten Veranderung als
Zusatzverzinsung zu gewahren. "Ein Teil" versteht sich im Ubrigen als Partizipation von 30%
bis 60%, je nach Emittent und Ausgestaltung. Dabei ist die Richtung der Kursentwicklung in
den meisten Fallen egal. Nun sollte man sich von der vermeintlichen Attraktivitat solcher
Angebote nicht blenden lassen. Denn die zugrunde liegenden Kérbe von 20-30 Aktien sind
grundséatzlich so angelegt, dass neben einigen Aktien, die ordentliche Schwankungen
hinlegen auch wahre Schlaftabletten dabei sind. Mithin ist das Risiko, dass der Korb
wenigstens eine Aktie mit nur sehr geringer Schwankungsbreite enthalt und die
Zusatzverzinsung sehr schmal ausfallt, immer recht grof3. Dieses Manko wird zum Teil
dadurch ausgeglichen, dass bei neueren Emissionen immer eine Lock-In-Automatik mit zum
Konzept gehoért. Das bedeutet, eine in einem Jahr erreichte Verzinsung stellt zugleich die
Mindestausschittungshohe fur die Folgejahre dar. Am Ende der 7-10jahrigen Laufzeit wird
regelmaRig — wie bei Anleihen auch — der Nominalwert des Zertifikates zuriickgezahlt.

Soviel Sicherheit hat den Preis der Steuerpflicht. Kapitalgarantie und regelmaRig flieRende
Ausschuttungen sorgen dafur, dass die Rendite geteilt werden muss — zwischen dem
Investor und dem Finanzminister.

Ein Beispiel erhellt auch hier wieder die Details. Die Deutsche Bank bietet ihr "Swing-
Zertifikat" mit folgender Konstruktion an:

Basiszins sind jahrlich 1,5%. Darlber hinaus erhalt der Investor 56% der Wertentwicklung
jener Aktie aus einem 20 Titel umfassenden international diversifizierten Korb, die sich am
wenigsten entwickelt hat — in welche Richtung auch immer. Sofern z.B. die Aktie mit der
geringsten Schwankung sich um 2% ermaRigt hat, betragt die Zusatzverzinsung 2 x 56%,
also 1,12%, die Gesamtausschuttung betragt fur dieses Jahr 2,62% und wird gleichzeitig als
Mindestausschittung fir die Folgejahre eingefroren.

Unser Favorit ist jedoch ein Titel der Bankgesellschaft Berlin (Garantiert durch die
Landesbank Berlin), der etwas anders funktioniert: Zu 7% werden 30% der Performance
des geringstverdnderten Wertes (jeweils seit Emission) hinzuaddiert. Dies ist der
auszuzahlende Zins. Sofern die betreffende Aktie positiv performed hat, Ubersteigt er also
7%, im anderen Fall ermaRigt sich der Zins dementsprechend. Es werden aber jeweils
mindestens 3% ausgezahlt. Einmal erreichte Hochststande werden eingelockt.

Anlegercharaktere, fiur die sich diese Anlage eignet:

Die Zertifikate sprechen diejenigen Anleger an, die in jedem Fall eine Seitwartsphase in den
Aktienmarkten erwarten, die Alternative Anleihen aufgrund der unbefriedigenden Rendite
scheuen und dennoch wéhrend der Laufzeit ohne gréRere Kursrisiken verkaufen kénnen
mochten. Mit groRer Wahrscheinlichkeit resultiert aus den Zertifikaten ein hoherer Ertrag als
aus festverzinslichen Wertpapieren, muss aber dementsprechend auch versteuert werden.

Alle Angaben erfolgten nach bestem Wissen. Der Autor haftet nicht fur finanzielle Verluste, die durch die
Umsetzung von Empfehlungen entstehen.
wWww.c-vim.com
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Berechnungstool zur Attraktivitat von Pro-Discount-Zertifikaten

Ergebnis Abs. Abs. Abs.
Kurs steuer- Preis ggii. Veréand. Verand. Verand.
WKN  Underlying Underlying Untergrenze Obergrenze Fallig frei? Underlying bei bei bei

-10% -15% -20%
ADAQHC €-Stoxx 50 2.675 2.800 3.300 24.06.05 Nein 27,44 20,3% 22,2% 2,6% -12% -17% -22%
AOAQHB €-Stoxx 50 2.675 2.600 3.100 24.06.05 Nein 27,26 13,7% 15,0% 1,9% -12% -17% -21%
CB2AWS8 €-Stoxx 50 2.675 2.800 3.300 23.09.05 Ja 27,32 20,8% 17,6% 2,1% -12% -17% -22%
CB2AW6 €-Stoxx50 2675 2.400 2.900 23.09.05 Ja 26,32 10,2% 8,7% -1,6% 10% -14% -19%
CB2AW1 DAX 3.807 3.600 4.200 23.09.05 Ja 37,02 13,5% 11,4% -2,8% 7% -13% -18%
CB2AW2 DAX 3.807 3.800 4400 23.09.05 Ja 37,80 16,4% 13,9% -0,7% -9% -14% -19%
784.196 DAX 3.807 3.400 4.000 29.03.05 Nein 37,43 6,9% 10,2% -1,7% % -14% -19%

*) Die Untergrenze darf wahrend der letzten 30 Tage vor Falligkeit nicht beriihrt oder nach unten durchstoRen werden. Sonst Riickzahlung = 1/100 Underlying.

Berechnungstool zur Attraktivitat von Bonus-Zertifikaten

Abs. Abs. Abs.
Kurs Untergrenze* Preis ggii. Veréand. Verand. Verand.
WKN  Underlying Underlying ) Obergrenze Fallig Underlying bei bei bei
-10% -15% -20%
819.770 €-Stoxx 50 2675 2.200 3.100 07.11.06 Ja 27,16 14,1% 5,9% 1,5% 14% 14% -21%
819.771 €-Stoxx 50 2.675 2.600 3.500 07.11.06 Ja 27,28 28,3% 11,5% 2,0% -12% -17% -22%
*) Die Untergrenze darf wahrend der drei Monate vor Falligkeit nicht bertihrt oder nach unten durchstoBen werden. Sonst Riickzahlung = 1/100 Underlying.

Notiert das Underlying zum Laufzeitende UBER der Obergrenze, so wird 1/100 des Underlying ausbezahit.
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Einzeljahr. Einmal gezahlter Zins = Mindestzins fur die
Folgejahre.
Im Basket sind folgende Aktien
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Der Anleger erhalt jahrl. 7% zzgl. 30% der Rendite des  |Altria, Anglo American, Baxter,
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